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L ‘article précédent [A 4 450] Choix des investissements présente les bases 
nécessaires pour comparer des investissements et choisir ceux qui sont 
financièrement les plus intéressants. 

Les calculs pratiques proposés ci-après permettent à l'ingénieur de comprendre 
l'emploi des méthodologies pour étayer la réflexion et la prise de décision qui 
en résulte. On insiste notamment sur les risques résultant d’une connaissance 
forcément limitée du futur et sur la disparité des investissements à comparer 
pour opérer des choix. 
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CHOIX DES INVESTISSEMENTS 


1. Types d'investissements 


On caractérise les investissements d'une façon un peu artificielle 
pour faire apparaître leurs caractères distinctifs. Les investissements 
matériels (tableau 1) correspondent à des locaux, usines, machines, 


installations diverses, pour produire, apporter des moyens à la pro- 
duction (eau, vapeur, magasins) et écouler les produits et services. 


Les critères de choix dépendent des types d'investissements. Les 


investissements immatériels (tableau 2) concernent essentielle- 
ment des participations financières, la recherche, la formation, la 
valorisation de l’image de l’entreprise et celle de ses produits. 


Tableau 1 - Investissements matériels 


Types 


Critères de choix 


Stratégiques 


— Offensif : prendre place sur un nouveau 
marché ; attaquer un concurrent ailleurs ; 


— défensif : conserver sa part de marché, 
résister à l'assaut d'un concurrent ; 


— sélectif : choisir entre des options 
(différents produits, marchés, pays). 


Concordance avec le plan stratégique et notamment 


avec les objectifs financiers ; 


améliorations du prix de revient, de la qualité. ; 


méthodes de comparaison des investissements. 


De production 


— Augmentation de la capacité d’une unité ; 


— création d'une nouvelle usine. 


Quantité à ajouter : rentabilité, prix de revient ; 


plan stratégique, rentabilité, durée. 


D'adjonction à la production 


— Off sites : production de vapeur, traitements 
d'eau et d’effluents ; 


— stockages : dépôts, magasins ; 


— commerciaux : locaux commerciaux, maga- 
sins, dépôts, moyens de transport. 


Prix de revient ; 


prix de revient ; 


prix de revient. 


Obligatoires 


— Remplacement du matériel devenu obsolète ; 
— création de nouvelles capacités pour satisfaire 
des clients actuels ou nouveaux. 


Limiter les dépenses en capital et rechercher 


rentabilité. 


Liés à d’autres investissements 


— Indépendants : par exemple achat de deux 
machines dans deux usines différentes ; 


— de remplacement de machines obsolètes ; 


— complémentaires : machine additionnelle, 
stockage ; 


— compatibles ; 


— incompatibles. 


Augmentation de la valeur de l’entreprise ; 


méthode de choix des investissements. 


Moyens de financement ; 


pour différentes raisons, notamment des éléments 


financiers, commerciaux ou autres. 


Tableau 2 - Investissements immatériels 


Types 


Critères de choix 


Financiers 


— Prise de participation chez un client, 
un fournisseur ; 


acquisition d'une entreprise ; 


partenariat, joint venture ; 


partenariat en recherche. 


Accord avec le plan stratégique ; 
développement du groupe ; 


meilleure efficacité de la recherche. 


De recherche 


Mise au point de procédé ou produit ; 


brevets : déposés ou achetés. 


Développement de l'entreprise à terme. 


i — Formation ; — Augmentation du potentiel de l'entreprise. 

Humains 

— recyclage. 

— Sponsoring ; — Faire mieux connaître l'entreprise ; 
D'image — publicité ; — faire mieux connaître les produits ; 

— promotion des ventes. — activer les ventes. 
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CHOIX DES INVESTISSEMENTS 


Observons que plusieurs vocables peuvent s'appliquer à un 
type d'investissement. L'analyse proposée ici vise essentielle- 
ment à aider le responsable dans sa réflexion pour opérer des 
choix. Elle n’est ni unique, ni exhaustive. 


2. Rentabilité d'un projet 


On considère le projet À concernant un investissement de 
50 millions de francs (MF) pour produire et vendre des ensembles 
mécaniques. 


2.1 Calcul des cash-flows prévisionnels 


E L'étude des prévisions des ventes (voir article [A 4 076] Prévision 
des ventes) a conduit à prendre en compte l'incertitude en 
construisant 3 courbes de quantités vendues durant l'exploitation 
de l'usine, en fonction du prix de vente unitaire. Pour un prix unitaire 
de 1400F, la probabilité est de 0,5 ; pour 1 800, elle est de 0,3 et 
pour 2 200, elle est de 0,2. La probabilité globale est évidemment 1. 
Il s'agit d'une prévision simplifiée. Les probabilités pourraient varier 
d'une année à l’autre et le nombre de cas pourrait être plus important. 
On en déduit des chiffres d'affaires selon les 3 cas et pour les 
5 prochaines années prises en compte dans le projet (figure 1). 


E L'ensemble des charges prévisionnelles (production, vente, frais 
généraux...) dépend des quantités fabriquées et vendues (figure 2). 
Pour simplifier, on a fait une seule estimation en fonction des 
quantités, négligeant notamment l'effet d'expérience qui devrait 
permettre un abaissement progressif des coûts et toutes les aug- 
mentations qui pourraient apparaître (impôts, salaires...). 


B Chaque année, pour chaque cas, on a donc un chiffre d'affaires 
et des charges dont la différence donne un cash-flow, lequel, assorti 
de la probabilité retenue, conduit à un cash-flow probable. La somme 
des cash-flows probables des 3 cas donne le cash-flow (CF) probable 
de l'année. 


Exemple : 

Année 1 

Cas 1. CF=0,3 probabilité 0,5 

Cas 2. CF-=22,9 probabilité 0,3 

Cas 3. CF =42 probabilité 0,2 

D'où : 

CF probable : (0,3 x 0,5) + (22,9 x 0,3) + (42 x 0,2) = 15,42. 


Le même calcul étant effectué pour les années 2 à 5, on obtient 
le tableau 3 des cash-flows probables. 


2.2 Appréciation de la rentabilité 


E Le cash-flow comprend 3 termes : bénéfice avant impôt, impôt 
sur le bénéfice, amortissement. Il faut calculer l'impôt qui, versé à 
l'État, est perdu pour l'entreprise. Si l’on suppose un amortissement 
de 10 % de l'investissement chaque année, soit 5 MF, on en déduit 
un bénéfice fiscal avant impôt. Le cash-flow qui reste dans l'entre- 
prise est donc le cash-flow avant impôt diminué de l'impôt (37 %). 
On calcule ainsi le cash-flow année par année dans le tableau 4. 
Cette somme d'argent est disponible pour amortir le projet, distri- 
buer des dividendes, constituer des réserves, distribuer une partici- 
pation aux salariés. 


Si l’on raisonne en argent de l’année 0 (celle de la dépense en 
investissement), les cash-flows ont d'autant moins de valeur actuelle 
qu'ils sont sécrétés plus tardivement. En prenant par exemple un 
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taux d'intérêt de 10 % par an, les coefficients d'actualisation sont 
dégressifs : 0,909 la première année, 0,826 la deuxième année... On 
peut alors déterminer les cash-flows après impôt, actualisés. La 
somme de ces cash-flows sur 5 années est de 55,78 MF à comparer 
avec l'investissement de 50 MF. Il reste donc une somme de 5,78 MF 
correspondant à l'enrichissement de l’entreprise si l'argent investi 
coûte 10 % par an. C'est l'enrichissement théorique, car l'entreprise 
peut sur cette somme distribuer des dividendes et des participations. 
Sa situation nette augmentera moins que 5,78 MF. 


Avec un taux d'actualisation de 10%, le projet est rentable 
puisqu'on récupère l'investissement en 4 à 5 ans. Tout se passe 
comme si l'on avait placé l'argent à plus de 10 %. 


Quantité vendue 
(en milliers d'unités) 


80 Posté 
754 a pe 


704 Cas1« 


65- Cas2 Ft 
Cas 3 


Années 


Figure 1 - Projet A : quantités vendues au cours du temps, 
pour différents prix de vente unitaire et probabilité 


Charges totales 
(frais généraux, 
production, vente...) 
{en MF) 


60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 
Quantité produite et vendue 
{en milliers d'unités) 


Figure 2 - Projet A : charges totales en fonction de la production 


A 4 451-3 


CHOIX DES INVESTISSEMENTS 


Tableau 3 - Projet A : calcul des cash-flows probables 


Années 1 2 3 4 5 
Prix de vente unitaire (F). 1 400 1 400 1 400 1 400 1 400 
Quantité vendue ss 70 000 73 000 76 000 78 000 80 000 
= Chiffre d'affaires (MF) :::::::22:2244218 tri eussihiiintentus 98 102,2 106,4 109,2 112 
E Charges totales (MF)... 97,7 99,6 101,2 102,2 103 
: Cashflow (MF): neiii iesise nues usesrprausd 0,3 2,6 5,2 7 9 
Probabilité saron a a 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
Cash-flow probable (MF) „.isisiisiiisisisrisiisorisresirencisirsinnsissnn 0,15 1,30 2,60 3,50 4,50 
Prix de vente unitaire (F)..................... 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 
Quantité vendue ........ 65 000 68 000 71 000 73 000 75 000 
à Chiffre d'affaires (MF) .. 117 122,4 127,8 131,4 135 
Fi Charges totales (MF)... 94,1 96,3 98,2 99,5 100,7 
s Cashflow (MF) eisai odena diedie 22,9 26,1 29,6 31,9 34,3 
Probabilités a A RS 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
Cash-flow probable (MF)... 6,87 7,83 8,88 9,57 10,29 
Prix de vente unitaire (F).................... 2 200 2 200 2 200 2 200 2 200 
Quantité vendue ss 60 000 63 000 66 000 68 000 70 000 
sH Chiffre d'affaires (MF) ::::::5:22228nheuvhainsnitnns 132 138,6 145,2 149,6 154 
Ho Charges totales (MF). 90 92,6 95 96,3 97,7 
ig Cashflow (MF}::22 cverrersreeneierennenesens osseuses aus 42 46 50,2 53,3 56,3 
Probabilités 252#2seseson nina nes anne minis 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Cash-flow probable (MF)... 8,40 9,20 10,04 10,66 11,26 
Cash-flow total probable (MF)... 15,42 18,33 21,52 23,73 26,05 


E On cherche le taux de rentabilité interne, celui qui permet d’avoir 
durant la période considérée : 


Z CF (après impôt, actualisés) = investissement I. 


Ici on trouve environ 12 %. Cela signifie que si le taux d'intérêt 
de l'argent est de 12 %, on n'a ni profit ni perte à la fin de la période. 
Si l'investissement a encore une valeur à la fin de la période, ou si 
l'unité continue à produire, on dégage encore des profits qu'il faut 
prendre en compte dans l'étude de la rentabilité. En réalité, comme 
il s’agit d'un horizon lointain, la prévision est difficile. Mais la 
constatation après coup est riche d'enseignement. 


B D'autres éléments sont intéressants. La somme des bénéfices 
actualisés est de 36,83 MF soit 74% de l'investissement. Si l'on 
ramène le bénéfice moyen actualisé annuel à l'investissement, on 
trouve 14,7 %. 


A 4 451-4 


Notion de retour sur investissement 
Cette notion est définie dans l'article [A 4 450] Choix des inves- 


tissements. Elle a été développée par Du Pont De Nemours dans 
les années 1950. Ce ratio est le rapport entre le bénéfice annuel 
et le capital immobilisé. Certains utilisent le bénéfice avant impôt 
et frais financiers, d’autres le bénéfice net après impôt et frais 
financiers. Pour le capital, il peut s'agir de l'investissement en 
valeur de remplacement ou parfois du total de l'actif. L'emploi 
de ce critère dépend évidemment de la définition qu'on en 
donne. Il est de moins en moins utilisé. Notre ratio : 


Bénéfice moyen actualisé après impôt 
I 


est une forme de retour sur investissement (ROI dans la termi- 
nologie anglo-saxonne). 
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Tableau 4 - Projet A : calcul de la rentabilité (1) 


Années 1 2 3 4 5 
Cash-flow total probable ©„.s.ss.sssssssssessssessssrserinnerinnertnnerrnnerennnrrnnnennnnennna 15,42 18,33 21,52 23,73 26,05 
Amortissement (10 % de 1)... ns 5 5 5 5 5 
Bénéfice avant IMpôt inner 10,42 13,33 16,52 18,73 21,05 
Impôt (37 % du bénéfice)... sise 3,86 5,15 6,11 6,93 7,79 
Bénéfice après impôt .... 6,56 8,18 10,41 11,80 13,26 
Cash-flow après impôt.. 11,56 13,18 15,41 16,80 18,26 
Coefficient d'actualisation (taux d'intérêt : 10 % par an)... 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621 
Bénéfice après impôt actualisé .......ssssssssseessesssenessrnensrrenernnnsrnnnerennn 5,96 6,76 7,82 8,06 8,23 
Cash-flow après impôt actualisé... 10,51 10,89 11,57 11,47 11,34 
Solde annuel : È cash-flows actualisés - dépenses en capital .…...... — 33,49 — 28,60 — 17,03 — 5,56 + 5,78 
Somme des cash-flows actualisés... 55,78 
Somme des cash-flows actualisés 55,78 
nr E E nie = 1,12 
I 50 
Somme des bénéfices actualisés... 36,83 
Somme des bénéfices actualisés 36,83 _ 
PE UP RP ES ET LL NL EE = 0,74 
I 50 
Temps de récupération de l'investissement... 4,5 années 
Cash-flow moyen annuel actualisé nm 59,18 0,223 
I 5x50 
Bénéfice moyen annuel actualisé neren 26:93 0,147 
I 5x50 


Enrichissement de l'entreprise = È cash-flows actualisés - I... 


55,78 - 50 = 5,78 


(1) Les sommes sont en millions (MF) 
I : investissement = dépenses en capital. 


3. Comparaison des projets 


3.1 Calcul de la rentabilité des projets B et C 


B Le projet B concerne un investissement de 130 MF pour lequel on 
calcule, sur la durée prévisible de 10 ans, le cash-flow probable, le 
cash-flow après impôt et le cash-flow après impôt actualisé pour 
les 10 années. On trouve (tableau 5) une somme de 136,84 MF de 
laquelle il faut retrancher 130 MF pour avoir l'enrichissement 
de 6,84 MF. 


B Le projet C est un investissement de 90 MF. La durée prévue de 
production est de 8 années. On fait les mêmes calculs que précé- 
demment. On trouve (tableau 6) une somme des cash-flows après 
impôt et actualisés de 108,65 MF conduisant à un enrichissement 
de 18,65 MF. 


Pour les projets B et C on a pris le même taux d'intérêt de 10 % 
que pour le projet A. 


3.2 Temps de récupération 
de l'investissement pour les 3 projets 


On calcule chaque année la somme des cash-flows secrétés dans 
le passé, diminuée de l'investissement. Lorsque cette somme égale 
l'investissement, il n'y a ni perte ni enrichissement pour l'année 
correspondante ; on a simplement financé l'investissement par la 
somme des cash-flows. Ce temps correspond à la récupération de 
l'investissement. On trouve (figure 3) : 

+ 4,5 années pour le projet A; 

+ 6,5 années pour le projet B ; 

e un peu plus de 9 ans pour le projet C. 


Théoriquement plus le temps est court, plus on limite le risque. 
Néanmoins le risque peut être dû à d’autres variables que la durée 
d'exploitation. 


3.3 Taux de rentabilité interne, 
comparés aux coûts marginaux 
des capitaux investis 


On estime généralement que plus les sommes à investir sont 
importantes dans une entreprise, plus le coût des capitaux aug- 
mente. En effet, plus l'entreprise emprunte, plus le risque des créan- 
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Investissement (en MF) 
X cash-flow 


2 3 


e" à 


Projeť C 


1 


Figure 3 - Temps de récupération de l'investissement 
pour les trois projets A, B et C 


ciers augmente et ceux-ci tendent à prêter à des taux de plus en plus 
élevés. Pour la firme considérée ici, le taux marginal du capital investi 
augmente de 8 % vers 40 MF jusqu'à 11 % pour 200 MF et plus 
au-delà. 

Sur la figure 4, on considère la rentabilité interne des projets. Le 
projet C a un taux de 15% pour un investissement de 90 MF. Le 
projet A a un taux de 12% pour 50 MF investis. Pour le projet B, 
on a un taux de 11 % pour 130 MF investis. 


On a donc pour les projets des marches d'escalier décroissantes 
de 15%, 12 % et 11 %. La courbe correspondante coupe celle du 
coût marginal du capital pour le projet B. Les projets C et A sont 
théoriquement les plus intéressants puisque leur rentabilité est 
supérieure à celle du coût marginal du capital. 


3.4 Comparaison des projets 


Le tableau 7 présente la comparaison des 3 projets selon diffé- 
rents critères financiers : investissement, durée, taux d'intérêt, cash- 
flows, temps de récupération du capital, enrichissement, taux de 
rentabilité interne, enrichissement au coût marginal du capital 
investi... Il s'agit d'éléments qui aideront la prise de décision, choix 
d'un projet seulement ou de plusieurs. 


Tableau 5 - Projet B : calcul de la rentabilité (1) 


Années 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Cash-flow probable... 21 23 25 27 29 31 32 33 34 35 
Amortissement (10 % de 1)... 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 
Bénéfice avant impôt... 8 10 12 14 16 18 19 20 21 22 
Impôt (37 % du bénéfice)... 2,96 3,70 4,44 5,18 5,92 6,66 7,03 7,40 7,77 8,14 
Bénéfice après Impôt... 5,04 6,30 7,56 8,82 10,08 11,34 11,97 12,60 13,23 13,86 
Cash-flow après impôt... 18,04 19,30 20,56 21,82 23,08 24,34 24,97 25,60 26,23 26,86 
Coefficient d'actualisation 
(taux d'intérêt : 10 % par an)... 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621 0,56 0,513 0,47 0,42 0,36 
Bénéfice après impôt actualisé 4,58 5,20 5,68 6,02 6,26 6,35 6,46 5,92 5,56 4,99 
Cash-flow après impôt actualisé. 16,40 15,94 15,44 14,90 14,33 13,63 13,48 12,03 11,02 9,67 
Solde annuel : 
> cash-flows actualisés - dépenses en capital... — 113,60 -97,66 -82,22 -67,32 -52,99 -39,36 -25,88 -13,85 -2,83 + 6,84 
Somme des cash-flows actualisés... 136,84 
Somme des a actualisés — 138,84 = 1,053 


Enrichissement de l'entreprise = È cash-flows 
actualisés — I 


136,84 — 130 = 6,84 


(1) Les sommes sont en millions de francs (MF) 
I : investissement = dépenses en capital. 
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Tableau 6 -— Projet C : calcul de la rentabilité (1) 


Années 1 2 3 4 5 6 7 8 
Cash-flow probable... 18 21 24 27 30 33 36 39 
Amortissement (10 % de 1}... 9 9 9 9 9 9 9 9 
Bénéfice avant IMpôt inner 9 12 15 18 21 24 27 30 
Impôt (37 % du bénéfice)... 3,33 4,44 5,55 6,66 7,77 8,88 9,99 11,10 
Bénéfice après impôt … 5,67 7,56 9,45 11,34 13,23 15,12 17,01 18,90 
Cash-flow après impôt.. 14,67 16,56 18,45 20,34 22,23 24,12 26,01 27,90 
Coefficient d'actualisation 
(taux d'intérêt : 10 % par an)... 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621 0,565 0,513 0,47 
Bénéfice après impôt actualisé .........sssssssseesseeesseressrensrrnnernnnsrnnnernnnn 5,15 6,24. 7,10 7,175 8,22 8,54 8,73 8,88 
Cash-flow après impôt actualisé... 13,34 13,68 13,86 13,89 13,80 13,63 13,34 13,11 
Solde annuel : È cash-flows actualisés - dépenses en capital .…...... — 76,66 -62,98 -49,12 | -35,23 -21,43 -7,80 +5,54 | + 18,65 
Somme des cash-flows actualisés... 108,65 
Somme deS casn VOWS Actual SES A eR 109.09 1, 207 

I 90 

Enrichissement de l'entreprise = È cash-flows actualisés — I... 108,65 - 90 = 18,65 


(1) Les sommes sont en millions de francs (MF) 
I: investissement = dépenses en capital. 


Tableau 7 - Comparaison des 3 projets (1) 


Critères Projet A Projet B Projet C 
Investissemente araire a ae n a AA EEEa AEAEE EEEE E aR 50 130 90 
Durée prévisible (années)... 5 10 8 
Taux d'intérêt de l'argent (% an)... 10 10 10 
È cash-flows actualisés après iIMpôt.................... us 55,78 136,84 108,65 
E h-fl tualisé ès impôt 
SASRECONS AC = DE EE a E AN 1,12 1,053 1,207 
È bénéfices actualisés après impôts... 36,83 57,02 60,61 
Z bénéfices actualisés après iMpôtS Onenaren 0,74 0,57 0,67 
Temps de récupération de l'investissement (années) …................................ 4,5 9,3 6,5 
Cash-fl tualisé ès impôt 
ASIT OW Moyen a ya Se apres TP e ANE 0,223 0,105 0,151 
Penetice moyen actualisé apres MPOT cn n Rk 0,147 0,044 0,084 
Enrichissement de l'entreprise... 5,78 6,84 18,65 
Taux de rentabilité interne (% par an)... 12 11 15 
Coût marginal du capital (% par an). 9 11 8 
Estimation du risque sesser Faible Moyen Moyen 
Compatibilité avec le plan stratégique .............. + +++ ++ 
Enrichissement moyen par an au taux de 10% 1,16 0,68 2,33 
Enrichissement au coût marginal du capital... 7,37 0,42 27,99 
Enrichissement moyen par an au coût marginal du capital... 1,47 0,042 3,50 
Classement des projets... 2 3 1 
(1) Les sommes sont en millions de francs (MF). 
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15 


Taux 
(en % par an) 


Taux de 
rentabilité 
interne 
du projet C 
Taux de Coût marginal 
rentabilité du capital investi 
interne | 
du projet A 


Taux de rentabilité 
interne du projet B 


100 200 300 
Investissement (en millions de francs) 


Figure 4 - 


Taux de rentabilité interne, comparés au coût marginal 


du capital investi 
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4. Classement des projets 
et choix 


Le projet C est celui qui donne le meilleur enrichissement de 
l'entreprise au coût du capital de 10 % et également au coût marginal 
du capital. Mais cet enrichissement est obtenu pour 8 ans alors que 
pour le projet A il ne faut que 5 ans. On détermine alors l'enrichis- 
sement moyen par an au coût marginal du capital. On trouve 3,5 MF 
pour le projet C à comparer avec 1,47 MF pour le projet A. Il faut 
encore estimer l'ensemble des risques (pris partiellement en compte 
par les probabilités de chiffres d’affaires) et la compatibilité sur le 
plan stratégique. 

Les décideurs ont proposé le classement suivant : 

— n°1 projet C ; 

— n°2 projet A; 

— n°3 projet B. 

Compte tenu des ressources disponibles et des objectifs globaux 
de la firme, ils ont retenu les projets C et A et éliminé le B. 
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